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Sammanfattning och slutsatser

Ersittningarna till foretagens ledningar i svil Sverige som s& gott som alla andra linder
har okat kraftigt de senaste decennierna. Dessa ersittningssystem har skapat skandaler
som uppmirksammats stort i media. Varfor intriffar det foretagsskandaler inte bara i
ett foretag utan i manga foretag och i flera linder?

LO har i en rad rapporter diskuterat varfor elitens 1oner 6kar s& snabbt och om det ar
en sund utveckling eller inte.' Vi har pekat ut framforallt fem orsaker till den pigdende
utvecklingen:

1. Forandrad agarstruktur

2. Svagare fackforeningar

3. Djupgiende virderingsforindringar

4. Eliternas ckade distans till omgivande social verklighet
5. Agarnas 6kade beroende av direktoérerna

Det finns fa vetenskapliga bevis for att det finns ett samband med incitamentsprogram
och hogre aktiekurser. Man kan jamfora likemedel med incitamentsprogram. Inget
lakemedel skulle vara tillaitna med sé svagt vetenskapligt stod for att det verkligen har
avsedd effekt som dagens incitamentsprogram.

Den grundliggande frigan ir vad som skall vara malet for foretagen? Malet for
foretaget dr god forméga att producera varor eller tjanster effektivt. Ndgot mer
operativt innebar det langsiktig god avkastning pa eget kapital. Det innebir att kunden
och personalen ir avgorande for att uppné detta mal. Fortroende hos kunder och
personal ir restriktionen for att nd det overgripande maélet — avkastning.

Skandalerna handlar inte frimst om etik och brist pa kontroll utan om ensidig syn pa
hur 18ngsiktigt virde skapas. Dvs. att produktionen i huvudsak ir till for d4garnas
avkastning och inte frimst foér konsumenternas behov. Den tes vi driver ir att
aktiedgarvarde eller, "shareholder value”, som enda mattstock méste bytas mot en
utveckling dar avkastning, kunder och personalen blir viktiga.

En huvudkritik som kan riktas mot pensionssparandet i Sverige ar att det dr tveksamt
om det i tillricklig utstrackning kanaliserar sparande till investeringar. For att det
sparade kapitalet ska vixa maste det till investeringar i real kapital eller manniskor och
en mer produktiv ekonomi. Pengar skapar inte pengar. Arbete och kunskap diremot
skapar mervirde Livbolagen och AP-fonderna maste bidra till att utveckla den svenska
produktionsapparaten. Det rader inte brist pa sparande i Sverige men det ir sannolikt
underskott pa riskvilligt kapital f6r mindre foretag.

Bristen pé starka dgare hinger delvis ssmman med AP-fondernas mandat. En bred
blockoverskridande 6verenskommelse 1&g bakom det nya pensionssystemet. I denna
gjordes AP-fonderna till en buffertfond direkt knuten till utgdende pensioner,
arbetsmarknadens parter fick visentligt mindre inflytande och nya placeringsregler
inférdes som innebar en ”sterilisering” av moijligheten att utdva nationell agarkontroll.

' Se Maktelit-serien (1999,2002, 2003) samt Konsten att ciga (2003)



Det ir litt att forvanas 6ver de nya AP-fondernas konstruktion och hur riksdagen
minskat p& ambitionerna att medborgarnas pensionsmedel ska vara en svensk dgare
som tar agaransvar.

Vart forslag dr att Riksdagen ger AP-fonderna ett ndgot utokat uppdrag. Riksdagen bor
ange hur AP-fonderna skall verka som aktiva dgare. Det vore onskvirt med ett okat
samforstdnd mellan olika sociala och politiska krafter om en ldngsiktig nationell
dgarstruktur.

Huvudproblemet med pensionssparandet ir inte att direktorerna kan vara giriga. Det
kanske viktigaste problemet dr om tillrickligt mycket av sparandet gér till produktiva
investeringar. Ar det rationellt med s& stora statlig subventioner av pensionssparandet?
Har staten ritt att stilla krav pa mer risktagande om skattesubventionen ska vara
motiverad?

Verkstillande direktorer synes inte sirskilt "ridda" for dgarna och verkar inte
respektera lontagarnas arbete i foretagen. Ar lontagarnas organisationer for respektfulla
infor foretagens ledningar? Fyller ledningarna ut det vakuum som skapas nir lontagarna
ir hovsamma i krav pé inflytande och 16neutveckling? Det ir tydligt att det skett en
varderingsforandring i makteliten. Nar vanliga lontagare stiller sig fragan "hur vagar
dom?” saknas denna insikt hos ménga i makteliten. Facket maste vara sjilvkritiskt och
inse att det stallt for laga krav. Huvudskailet till utvecklingen ar dock den ensidiga
fokuseringen pé aktiedgarviardet. En langsiktig tillvaxt skapas inte av kortsiktiga mal.
Det ar dags att vaga tinka langsiktigt.



Inledning

Varfor intriffar det foretagsskandaler inte bara i ett foretag utan i manga foretag och i
flera lander?

Ar ersittningarna motiverade? Fran 1980 till 2000 ¢kade inkomsterna for makteliten
inom niringslivet fran 9 till 46 insutriarbetarloner.” Fragan ir vad detta beror pa? Vi
visar senare att den 6kade ersittningarna hinger samman med att institutionerna okat
som aktieagargrupp och att de, hittills, 4r en svagare dgargrupp och att
fackforeningarna samtidigt blivit svagare.

En av de viktigaste frigorna ar om incitamentsprogram leder till battre resultat for
foretagen. En forskningssammanstillning av Murphy ger ett kanske 6verraskande svar:

"there is suprisingly little direct evidence that higher pay-performance sensitivities lead to
higher stock-proce performance”

Virt att pdpeka ir att det dr svért att genomféra denna typ av studier, forskningen har
emellertid inte lyckas visa att det finns ett samband med incitamentsprogram och
hogre aktiekurser. Man kan jamfora likemedel med incitamentsprogram. Inget
likemedel skulle vara tillaitna med s& svagt vetenskapligt stod for att det verkligen har
avsedd effekt som dagens incitamentsprogram.

[ USA stills i debatten om foretagen fragan om foretagsledningar stjil foretagen fran
dgarna. Bakgrunden ir att foretagsledningar far ersittningar i form av aktier vilket
innebir att de successivt blir allt storre dgare i foretagen.

I Sverige diskuteras hur mycket de nya beléningsprogrammen i form av aktier i det
egna bolaget fir spida ut nuvarande 4gares dgande. Institutionernas stindpunkt i frigan
om vad som ir acceptabel utspadning ar allt frdn noll till tio procent av foretagens
dgande. Internationellt anses tio procent vara ett tak.

Tank om LO lade ett férslag om ett system som forflyttade 10 procent av dgandet av
foretagen till l1ontagarna - da skulle det bli en enorm politisk debatt om léntagarfonder
och LO skulle anklagas for att vilja "ta 6ver foretagen". Att foretagens ledningar
kommer att dga 10 procent av foretagen anses daremot naturligt.

Nu ir det pa vig att inforas direktorsfonder utan att det uppstar ndgra reaktioner frin
det politiska systemet. Det kan hivdas att detta inte har ndgon betydelse om det ir en
omfordelning mellan en liten grupp av kapitalister och foretagsledare. Men de nya
aktiedgarna ir ofta smasparare, framforallt l1ontagare som pensionssparar i PPM-
fonderna, AP-fonderna, av parterna avtalade forsikringar och i privata forsiakringar.

Det finns tv sitt att tolka ledningarnas berikande av sig sjilva. Det ena ir att
foretagsledningarna berikas pa bekostnad av lontagarnas pensionspengar. Det ligger en

2 LO (2002) Niringslivet Gkar takten
? Murphy, Kevin (1999) “Executive Compensation” i Handbook of Labor Economics, Volume 3, Red.
Ashenfelter och Card. Elsvier Science, s.2539



del i denna forklaring. Ett annat synsatt dr att kapitalavkastningskravet dr konstant, dvs.
att dgarna over tiden vill ha ca 5 procents real avkastning d v s minst 7 procents
langsiktig nominell avkastning fran aktier. Om foretagsledningarna inte kan knapra in
pa dgarnas andel ir det lontagarna som far en minskande andel av det som produceras i
foretaget. Det betyder i klartext att en ligre l6neutveckling betalar
foretagsledningarnas ersittningar. I bdda fallen 4r det vanligt folk som betalar
ledningarnas stigande ersittningar.

2 000 miljoner kr ir for nistan alla medborgare en obegripligt stor summa pengar.*
Och att ge nigra f3 personer i ett foretag s mycket pengar ir ett obegripligt beslut.

Sag att du dr ute och gar. Om du ska g& 33 km s3 tar det med en ginghastighet pé sex
km i timman lite mindre 4n sex timmar. Med raster ar det en dagsmarsch att g den
strickan. Det ir s lang tid det tar att passera en rad med 1 000 nybyggda villor.’
Virdet pa en rad med 1 000 villor blir tillsammans 2 mdr kr.° Det 4r ett mycket stort
belopp. Varje familj som koper en villa kommer att fi anvinda merparten av sitt liv till
att amortera lanet. Langtifran alla I6ntagarfamiljer klarar detta.

Nagra {3 foretagsledare i flera "svenska" foretag har tagit ut kilometrar med villor i olika
ersittningar fran "sina" foretag. Varfor dyker det inte i foretagens styrelser upp
invindningar grundade i sans och balans? Leder de hoga ersittningarna till effektivare
verksamhet? Att dessa fragor inte stills, beror det pa att det skett en djupgéende
forandring av foretagandets filosofi? Eller dr det styrsystemen som ir undermaéliga?

* Enligt tidningsuppgifter sa ir bonusprogrammen i Skandia virda kring 2000 miljoner kr.
> Med en "ordinér" tomt pa 1000 km med 33 m sida och 1000 tomter blir det en 33 km lang stréicka..
% En nybyggd villa i Sverige kostar numera ca 2 miljarder kr.



Ensidig fokusering pa Aktiedgarvirdet 4r huvudproblemet

I Sverige diskuteras nu hur Sverige skall nd en hogre tillvaxttakt. En del i detta arbete
ar att forbattra ramen kring foretagens arbete. Normer och regler dr avgorande for
tillvixten. De hindelser som intriffat i flera av Sveriges storre foretag maste ses i ljuset
av vad som ir bra for tillvaxten.

Det gér inte att "rikna” pd vad foretagsskandalerna innebir for tillvixten. Men de leder
till felaktig allokering av produktionsresurser. Anstillda slosar bort investeringar i form
av engagemang i sina foretag. Samtidigt minskar spararnas fortroende for foretagen.
Excesser i incitamentssystemen forsvarar dessutom uppritthallandet av en stabil
l6nebildning.

Vi ser denna utveckling i bade stora svenska och utlindska foretag. Ar det s& enkelt
som att det bara var en av dodsynderna — girighet — som drabbat ett litet antal
manniskor eller har majoriteten istillet drabbats av en annan dodssynd — avund? Vi
hivdar att det finns djupare och viktigare problem @n symtomet, girigheten. Girighet
finns nog for 6vrigt hos de flesta mianniskor i olika grad men minniskor har olika
utrymme att vara giriga beroende pa tillfillen, uppticktsrisker och position i samhillet.

Men vad skall vara mélet for foretagen? Mélet for foretaget dr god forméga att
producera varor eller tjianster effektivt. Ndgot mer operativt innebir det 1angsiktig god
avkastning pé eget kapital. Det innebir att kunden och personalen ir avgorande for att
uppné detta mal. Fortroende hos kunder och personal ir restriktionen for att nd det
overgripande malet — avkastning.

Asbrinks etikkommission, som regeringen tillsatt, sysslar med symptombekimpning.
Optionsskandalerna handlar inte frimst om etik och brist p& kontroll utan om ensidig
syn pa hur langsiktigt virde skapas. Dvs. att produktionen i huvudsak ir till for dgarnas
avkastning och inte framst for konsumenternas behov. Den tes vi kommer att driva ar
att aktiedgarvirde eller, "shareholder value”, som enda méttstock maste bytas mot en
utveckling dar avkastning, kunder och personalen blir viktiga. En intressant utveckling
av dessa tankar finns i en artikel av foretagsekonomerna Mintzberg, Simons och Basu.’

Aktiemarknadens uppgift

Vad ir det liroboken siger att dgarna i en idealvirld skall gora? Vilken ar
kapitalisternas arbetsuppgift?

Aktiemarknadens uppgift ar att finansiera foretagen med dgarkapital, utéva kontroll
over produktionen och omfordela kapital mellan olika verksamheter. Enkelt uttryckt —
om en krona anvinds mer effektivt i annan verksamhet ska kapitalet omfordelas till
denna verksamhet. Mekanismerna for utbud och efterfrdgan ir tankt att ta hand om
denna omfordelning.

7 Deras artikel “Bortom sjalviskhet” finns pa svenska i “Konsten att diga” LO (2003)



Kapitalmarknaden bidrar till en strukturell omvandling genom att omfordela kapital dit
det kan anvindas effektivast. Om man ir f6r en fri konsumentmarknad och for lika
lonekostnader for alla foretag oavsett produktivitet ar det naturligt att stodja strukturell
omvandling och en fri kapitalmarknad.

Tva aktorer har intresse av att foretagen ar effektiva: konsumenterna och kapitalmark-
naden. Kapitalagarnas uppgift ar att Gvervaka s att foretagens styrelse och vd anvinder
foretagets resurser pé ett effektivt sitt. Gor de inte det ska kapitalidgarna vidta &tgirder
for att byta ut foretagens styrelse och dirmed sannolikt ocksé dess vd.

Det kan de gora genom att utdva aktivt inflytande, p& engelska voice. Detta kan ske
informellt genom kontakter eller formellt pa bolagsstimman genom att de anvinder sin
rostritt och rostar pd en styrelse som de tror kommer att forvalta bolagets kapital
bittre. Man kan ocksé »rosta med fotterna« genom att silja aktierna, pa engelska exit,
vilket sanker kursen och dirmed skapar press pa foretagets styrelse. Om inte foretaget
skots vil kan andra kapitalidgare ligga ett bud pé aktierna och ta 6ver kontrollen.

For att dgandet ska fungera bra bor det ha foljande tre funktioner:

e Agandet bor vara kompetent och ha férmaga att 6verblicka produktionen. I den
ekonomiska litteraturen kallas det f6r monitorfunktionen. En monitor dr en
tv-skirm dir det dr moijligt att iaktta utvecklingen pa avstand. Overblick och
spaning utgdr en ekonomisk kontrollfunktion som ir en viktig agarfunktion liksom
verksamhetsinsikt och kunskap om produktionen. »Monitorfunktionen« ansigs vara
vil utvecklad hos gamla tiders kapitalister som kinde till det mesta om sina foretag.

e Den andra 6nskvirda funktionen ar formdagan att omfordela kapital sd att resurserna
anvinds effektivt. Denna egenskap utmirker de institutionella placerarna som
flyttar sitt kapital mellan olika investeringar. Den forsta funktionen innebir att man
aktivt paverkar foretagens verksamhet medan den andra ofta innebir att man rostar
med fotterna, dvs. siljer aktier och képer andra. Det medfor att placeraren inte tar
ndgot langsiktigt ansvar for foretagets verksamhet.

e Den tredje 6nskvirda funktionen ar formdga att ackumulera och skjuta till
riskvilligt kapital. Varje dgare maste dstadkomma ett 6verskott for att kunna skjuta
till nytt kapital till foretagen. Annars riskerar dgaren att pa sikt forlora makten 6ver
foretaget.

Utgéngspunkten for kapitalagandet ar att de som tar risken i foretagen ocksa far det
avgorande inflytandet. Grundvalen for kapitalismen ar just att den som tar risken och
satsar kapital i en verksamhet har skyldighet och rittighet att se till att kapitalet bli vil
forvaltat. Andra aktiedgare, ldngivarna och de anstillda har intresse av detta. De vill se
sina aktier stiga, fa tillbaka utlinade pengar och ha en trygg anstillning.

Verkligheten, som den redovisats i media, skiljer sig patagligt frin den mer
larobokmissiga idealbild som vi ovan redovisat.

Det vi ser nu dr att ordforanden inte har tillricklig kontroll 6ver VD. Agarna har i
sin tur inte rimlig kontroll 6ver det arbete som styrelseordforanden utfor genom ait
ordforanden inte redovisar sitt arbete for hela styrelsen. Det verkar finnas ett
uppenbart ordforandeproblem i flera privata och statliga verksamheter.



Sparande for investeringar

En huvudkritik som kan riktas mot pensionssparandet i Sverige dr att det dr tveksamt
om det i tillracklig utstrackning kanaliserar sparande till investeringar. De som ir
kritiska mot livbolagen vill nu ha tillbaka sina pengar. Kanske for att satsa dem i annat
sparande som ger mer avkastning. Men for att det sparade kapitalet ska vixa maste det
till investeringar i real kapital eller manniskor och en mer produktiv ekonomi. Pengar
skapar inte pengar. Arbete och kunskap daremot skapar mervarde Livbolagen och AP-
fonderna maste bidra till att utveckla den svenska produktionsapparaten. Det rader
inte brist pa sparande i Sverige men det ar sannolikt underskott pa riskvilligt kapital for
mindre foretag.

De institutionella placerarna ar i olika grad i konkurrens med varandra pga. att det
kapital som de forvaltar i olika omfattning r placeringar av kortsiktig natur. Minst
mojlighet att agera langsiktigt har bankerna sedan kommer livforsiakringsbolagen och
darefter AP-fonderna. Bankfonderna ar utsatta for hogst grad av konkurrens och deras
kunder flyr fonderna om dessa inte ger bra avkastning. Bast mojlighet till langsiktighet
har AP-fonderna som har ett tiodrigt perspektiv. AP-fonderna har dock med den nya
konstruktionen ett otydligt dgaruppdrag.

Storst mojlighet att effektivt och ansvarsfullt utéva dgarrollen ska investmentbolagen
ha. Dessa har dock under senare tid inte visat sig vara tillrickligt vuxna for uppgiften.

AP-fonderna

I riksdagens beslut om AP-fonder ar det klart uttalat att de skall ha litet eller inget
engagemang for produktionen: "Niringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska
uppgifter skall inte finnas”.® Det 4r samtidigt oklart hur aktiva dgare, utifrn
foretagsekonomiska principer, som AP-fonderna forvintas vara. Varje fond fr dga
hogst 10 procent av rosterna i ett enskilt borsnoterat foretag. Detta innebir att det
aldrig kan bli aktuellt med ndgon utpriglad aktiv dgarroll av "industrialist-typ”.

Marknadsviardet av innehavet av svenska noterade aktier far for varje buffertfond
uppga till hogst 2 procent av borsvirdet. Om t ex hela tredje AP-fondens kapital
investerades i svenska aktier skulle dessa investeringar uppga till 4-5% av borsvirdet,
vilket sdledes inte ir tilldtet.

En bred blockéverskridande 6verenskommelse 13g bakom det nya pensionssystemet. 1
denna gjordes AP-fonderna till en buffertfond direkt knuten till utgdende pensioner,
arbetsmarknadens parter fick vasentligt mindre inflytande och nya placeringsregler
infordes som innebar en ”sterilisering” av moijligheten att utdva nationell agarkontroll.
Om fonderna ska anvindas for mer aktiv dgarstyrning si bryter det mot intentionerna i
pensionsuppgorelsen. Det ar litt att forvinas 6ver de nya AP-fondernas konstruktion
och hur riksdagen minskat p& ambitionerna att medborgarnas pensionsmedel ska vara
en svensk dgare som tar dgaransvar.

’ Regeringens proposition 1999/2000:46 ”AP-fonden i det reformerade pensionssystemet”



Men det finns starka begriansningar for hur aktiva dgare AP-fonderna kan vara.

Den tredje AP-fondens berdkningar visar att AP-fondernas moijligheter att placera
utomlands fir stor betydelse i situationer dir pensionssystemet drabbas av
pafrestningar och "bromsen” i pensionssystemet slar till. Begrinsningar i AP-fondernas
placeringar innebar i slutaindan saimre pensioner. Om AP-fonder enligt nuvarande
planer skall realisera en stor del av sitt kapital om 10-15 &r si kan de helt enkelt inte ha
langsiktiga dtaganden med hog risk i enskilda foretag.

Avvigningarna ar tvd. Om fonderna skall f3 vidgade uppdrag méaste fonderna tillforas
mer pengar si att de tal en kraftig dderldtning och samtidigt bibehaller stora resurser.
Om en stor del av kapitalet ska realiseras snart sd méste det placeras i obligationer och
inte i aktier. Den andra avvigningen dr om man ir beredd att lata fonder gora
investeringar som kan riskera AP-fondens avkastning och darmed kan sanka
pensionerna.

Enligt lagen ska AP-fonderna forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. 1
forarbetena star det att AP-fondernas tillgdngsallokering ska bestimmas efter en analys
av pensionssystemets skuldsida, t e x genom en sa kallad ALM-analys. Detta innebir en
globalt vil diversifierad portfolj med god riskspridning. Om AP-fonderna tog hinsyn
till placeringarnas effekter pd pensionssystemet via samhillsekonomiska mekanismer
skulle detta vara ett brott mot nuvarande regelverk.

Niringslivet uttalar sin oro 6ver brist pa starka dgare som ir villiga att ta risker.
Foretagsledare "ojar sig” mellan skl och vigg 6ver forlorad nationell dgarkontroll. De
hoppas att sinkt dgarbeskattning ska leda till en si ojimn formogenhetsfordelning att
det dr mojligt for familjer att dter dominera dgandet som de gjorde fram till 1960-talet.
Men det dr varken mojligt eller onskvirt att dterskapa det gamla. I USA som har drygt
30 procent skattekvot mot 50 procent i Sverige s& har institutionernas roll okat starkt
och det ir darifrdn den kultur som gynnar foretagens exekutiver pa dgarnas,
konsumenternas, lontagarnas och 6vriga intressenters bekostnad kommer.

Om Sverige ska efterstriva att pensionsfonderna far en tydlig nationell dgarroll d&
maste arbetsgivarna och minst tvd borgerliga partier vara med pa detta. Det ar lampligt
att detta diskuteras mellan de politiker, fackforeningsledare och niringslivspersoner
som menar att Sverige avviker frdn omvirlden genom mindre nationell dgarkontroll dn
andra lander.

Vart forslag dr att Riksdagen ger AP-fonderna ett ndgot utokat uppdrag. Riksdagen
bor ange hur AP-fonderna skall verka som aktiva dgare. Det vore onskvdrt med ett
okat samforstind mellan olika sociala och politiska krafter om en langsiktig
nationell dgarstruktur.



Livbolagen

Lat oss oversiktligt se pa livbolagen. Idag utgér en statlig subvention till livbolagen. Det
sker genom att pensionssparandet skattesubventioneras med 10,4 mdr.” Subventionen
sker genom att avkastningsskatten dr lagre dn for annat sparande. Det ar svart att veta
vilka som subventioneras. Ar det bolagen eller spararna? Det #r rimligt att tro att
subventionen delas mellan foretagen, deras anstillda och spararna. P4 en
oligopolmarknad kommer en pataglig del av subventionen att tillfalla den som
producerar, dvs. livbolagen.

Dessa subventioner borde innebara att livbolagen och de som sparar i bolagen kan vara
mer ldngsiktiga eller acceptera en ligre avkastning alternativt ta en storre risk. Vi kan
inte se att ett sidant utbyte sker. Bara en liten del av livbolagens kapital gér till
riskinvesteringar och entreprendrskap som ger nya arbetstillfallen i Sverige.

Vid alla former av férdelning av ekonomiska resurser bor man stilla frigan om en
alternativ anvindning ger ett bittre utbyte.

Vi tror att det dr mojligt att stimulera pensionskapitalet till 6kat risktagande i svenska
tillvixtbolag. Nu diskuterar man att hoja avkastningsskatten. En annan vig ir att
"begira" att livbolagen tar ett storre ansvar for riskkapitalforsorjningen.

PPM —systemet kommer att vixa kraftigt och dess kapital kommer om 20 ar utgora ca
30 procent av BNP i runda tal. Pensionsparanden ar langsiktigt men sker pa en
ineffektiv marknad dir de flesta inte ir sé effektiva kunder att de noggrant jamfor
alternativen och kunderna byter darfor sillan fond. Det finns ndgra fa stor aktorer,
framst de stora forsakringsbolagen och i viss man bankerna. Det innebir sammantaget
att det finns utrymme for stora vinster for boalgen.

AMF ir ett av Svenskt niringsliv och LO samigt pensionsbolag. Det har en avgift for
sparandet som ligger pd 0,4 procent. P4 marknaden det snarare kring 1 procent den
vanliga avgiften. Det gar saledes att forvalta kapital till 0.4 procent i 6msesidiga bolag.

Vi skall nu gora ndgra enkla riknestycken for att visa vilka intressen det finns i att
forvalta pensionsmedel. Om hilften av fondkapitalet férvaltas privat i te.x. Skandia
eller Handelsbanken liv och till en avgift som ligger 0.5 procent hogre an AMF, dvs 0.9
procent, leder det till en 6veravkastning for foretagen péd 3,6 mdr ar 2020.

Det finns ménga sitt att virdera foretag och kapital. En vanlig metod ar P/E-tal dar
priset pa aktien relateras till vinsten. Ett normalt P/E-tal ligger kring 10, dvs.
marknaden ir beredd att betala ett aktiepris pd 10 ginger vinsten. Om vinsten skulle
stiga med 3,6 miljarder skulle aktievirdet stiga med 36 miljarder. Och kunderna
kommer att fortsitta att spara i PPM. Det finns en siker marknad.

Det visar att PPM ir en for pensionskollektivet kostsam 1osning, det hade gétt att skapa
en forvaltningsmassigt billigare 16sning. Men det viktiga i detta sammanhang ar att om

9 . . . . .
Detta ir en statisk nettoeffekt genom att skatten bara ir 15 procent p3 pensionssparande mot normalt
30 procent som giller for annat sparande.
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det enligt lag 4r obligatorisk att spara i PPM-systemet och marknaden ar ineffektiv s3 ar
det samtidigt sannolikt att det uppstér ett stort verskott i minga pensionsbolag. Dessa
riskerar att bli grund for ett oansvarsfullt beteende med allt hogre ersittningar till vissa
chefer.

For att ssmmanfatta: Huvudproblemet med pensionssparandet dr inte att
direktorerna kan vara giriga. Det kanske viktigaste problemet dr om tillrdckligt
mycket av sparandet gar till produktiva investeringar. Ar det rationellt med sd stora
statlig subventioner av pensionssparandet? Har staten rditt ait stilla krav pd mer
risktagande om skattesubventionen ska vara motiverad?
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Vad styr utvecklingen

LO har i en rad rapporter diskuterat varfor elitens 16ner okar sa snabbt och om det ir
en sund utveckling eller inte."” Vi har pekat ut framférallt fem orsaker till den
pagdende utvecklingen:

1. Forandrad agarstruktur

Avregleringen av kapitalmarknaderna har inneburit en stark 6kning av andelen
internationella placeringar och didrmed ocksé av det internationella dgandet. Svenskar
iger mer utomlands och utlinningar dger mer i Sverige nu 4n tidigare. Agandet har
blivit mer internationellt och mer ansiktslost. Detta har fért med sig att den nationella
dgarkontrollen har forsvagats.

Samsynen om ett gemensamt pensionssystem med en hogre grad av fondering har 6kar
det kollektiva sparandet i Sverige men samtidigt har samsynen mellan riksdagspartierna
om pensionssystemet kommit att innebara att AP-fondernas aktiva dgarroll begrinsats.

LO ar for marknadsekonomi och en fri kapitalmarknad men det innebir inte att vi ar
for kapitalism som innebar att produktionens syfte bara ir att ge vinst at dgarna. En
marknadsekonomi fungerar bara nir den omges av starka regler.

2. Svagare fackforeningar.

Fackforeningarna har som huvuduppgift att vara en motkraft till kapitaligandet och
nir fackets styrka faller sd okar foretagsledningarnas handlingsfrihet. Minskad facklig
styrka kan komma frén en sjunkande organisationsgrad men ocks av andra faktorer.
Forsvagningen av fackforeningarna har medfort att kapitalandelen i féretagen i Europa
okat och léneandelen av det producerade virdet har minskat.

Utvecklingen leds av de engelsksprakiga linderna dir fackforeningarna har forsvagats
mest. Den medvetna forsvagningen av facken leder till storre inkomstskillnader och till
att eliternas inflytande 6kar. Aven om inte fackféreningarna forsvagats i Sverige via
minskat medlemsantal sé ir det troligt att den mer decentraliserade 16nebildningen
minskat fackets makt dven i Sverige

Diagram 1: Kapitalandel och organisationsgrad i Europa

' Se Maktelit-serien (1999,2002, 2003) samt Konsten att dga (2003)
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3. Djupgaende varderingsforandringar

Det har givits allt mer utrymme f6r marknaden och dess virderingar och allt mindre
for demokratin, nationella intressen och lontagarnas intressen. Efter avregleringen av
kapitalmarknaden har de internationella kapitalrorelserna 6kat samtidigt som de
finansiella institutionerna fatt allt mer att siga till om.

Denna virderingsforskjutning manifesteras i den heroisering som sker av chefskapet
och som uttrycks i chefskurser, managementskolor och sirskilda tidningar for chefer.
Allt detta syftar till att bekrifta att cheferna ar sd annorlunda. Och da behovs det ocksé
en "annorlunda” - det vill siga mycket hog - 16n for att bekrifta att cheferna verkligen
skiljer sig avsevirt frdn den vanlige 1ontagaren.

Vi citerar hir avsnittet om tva ledarstilar frén en kritisk analys gjord av de ledande
foretagsekonomiska professorerna Henry Mintzberg, Robert Simons och Kunal Basus.
Syftet ar att ge en forklaring till den ideologi som gor att chefer anses behova sé
mycket hégre 16n 4n andra. Det finns enligt dem tv4 sitt att leda:'"

"Men hur kunde d3 dessa toppchefer, vanliga mianniskor sdsom alla andra, 3stad-
komma resultat enligt sidana uppdrivna forvintningar? Genom att forsoka ritta sig
efter de heroiska forebilder som medierna och aktieigarna skapat och vintar sig. P4 sd
sitt gynnade fixeringen vid aktiedgarvirde forestillningen om heroiska ledare - storre
in livet sjilvt- som trider fram, inte for att riadda situationen, men for att oka
aktiepriset. Heroiska ledare aviserar storslagna strategier, gor dramatiska affirer och
lovar lysande resultat. Intressant nog ir att dessa heroiska ledare, som spelar med
andras pengar, ir sjilva skyddade vad som in hinder: de ldser in sina optioner, om
aktierna gdr upp och kommer undan med fallskirmsavtal om de gir ner — ibland till
och med bada delarna.

' Kapitalandelen ér tva olika serier, de nyare siffrorna &r hamtade fran OECD, medan de éldre dr fran Calmfors
et al. Linjalmetoden har anvénts.
12 L0 (2003) Konsten att dga, s.20-21
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Verkligt ledarskap ir ofta snarare stillsamt dn heroiskt. Det 4r nirvarande, delaktigt
och engagerat. Det handlar om teamwork och om att se saker i ldngtidsperspektiv, om
att bygga upp en organisation ldngsamt, noggrant och gemensamt.”

4. Eliternas okade distans till omgivande social verklighet

Det finns en 6kad grad av anonymitet kring foretagen genom att dgarna och
foretagsledningarna lever och verkar allt lingre frén de anstillda och konsumenterna i
de lander de verkar i. I de stora multinationella foretagen har fackféreningarna numera
sillan styrelseinflytande. Det fanns fackliga styrelseledaméter i ASEA men inte i ABB-
koncernen. Foretagsledningarna och styrelser blir en alltmer avskidrmad internationell
elit som ir bosatta i den rika virldens metropoler.

Detta yttrar sig bland annat i att ledningarna finns i huvudstaden, att det blir storre
koncerner dir koncernkontoret ligger avskilt frdn produktionen, genom att nya
organisationsformer lyfter ut den hogre ledningen och genom staber som skapar allt
fler specialister som tillhor den hogsta "sfaren”.

Samtidigt som foretagen blir allt storre och spanner éver allt fler nationer, fir varje
enskild dgare allt mindre att siga till om eftersom hon dger en mindre del av foretaget
samtidigt som det geografiska avstdndet till foretaget okar. I de stora foretagen finns
det sdledes flera internationella dgare men f3 dgare som har kontroll 6ver foretagen.
Voicefunktionen, att utéva det aktiva dgandet, ar siledes forsvagad i de stora foretagen
vilket ytterligare stirker tjansteminnen i foretagen eftersom det inte finns nigon
motpart.

5. Agarnas 6kade beroende av direktorerna

Den femte forklaringen hinger sasmman med direktorernas 6kande styrka genom sin
kunskap relativt de mer passiva dgarna. Ju mer institutionella dgare - okunniga dgare -
desto mer beroende blir dgarna av foretagsledarna. Dessa blir dock samtidigt alltmer
finansiellt orienterade och okunniga om verksamheten. En svagsynt leder en svagsynt?
Verksamhetsansvaret etc. forskjuts ner i organisationen och férsvagas darmed.

Ett vanligt forekommande argument ir att l6nerna f6r niringslivets toppar okat kraftigt
eftersom de méste anpassas till omvirldens nivaer. Efterfrigan pa svenska chefer fran
omvirlden skulle darmed driva upp I6nerna. Det finns dock ingen fungerande
internationell arbetsmarknad for direktorer - f3 bryter idag lindergrinser men p3 sikt
okar det antagligen men sakta (i och med linder6verskridande fusioner). Vissa
akademiker har diremot en sddan marknad idag.

Sven-Erik Sjostrand och Lars Ostman som ir professorer vig Handelshogskolan menar
dven att det inte dr nagon direkt brist pa potentiellt dugliga foretagsledare:"

'3 »Svenska vd-I6ner ér for hoga” artikel i DN den 24:e oktober 2002
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"Den tillgingliga populationen ir ocksa storre an vad manga tongivande aktorer tycks tro.
Vi tinker d& inte enbart p3 att cirka 98 procent av storforetagens foretagsledare dr min
utan ocksd pé den trettiodriga erfarenhet vi har av att utbilda civilekonomer pa
handelshégskolan. Och kandidater finns givetvis i betydande mingd ocksé vid de tekniska
hogskolorna och alla andra universitet, liksom bland dem som frimst skolats via
erfarenhetens alla stigar. Vi refererar d hir — &rligen — till flera tusen personer. En sddan
rejil utvidgning av kandidatlistan far naturligtvis effekter for I6nenivén (som dé sjunker).”

Vad kan goras?

Huvudtesen i denna skrift dr att en foretagsfilosofi som bara utgér ifrdn det virde som
skapas for aktiedgaren ir for enkel och inte skapar langsiktig tillvixt.

Det handlar ocksd om hur produktionens resultat bor utvirderas. Efter vad chefen
dstadkommer sjilv, hur personalen utvecklas eller hur néjda kunderna 4r? I niringslivet
gar man sedan ca 15 &r sa gott som uteslutande efter hur nojda dgarna ar, vilket
innebir att man endast ser till aktiedgarvirdet. Aven i den statliga verksamheten ser
man allt mer till avkastningen.

Grundliggande bor vara att avkastningen pa eget kapital skapas genom att produkten
ir attraktiv for konsumenterna och att de anstillda utvecklas och har god hilsa.

I den ovan nimnda artikeln talas om en kil i verksamheten:"

"Aktiedgarvirdet slir siledes en kil mellan dem som skapar de ekonomiska presta-
tionerna och de som skordar dess fortjanster. Det ér en avskiljande kil, bAde mellan de
tvd grupperna och inom varje grupp. De som skapar fortjinsterna ar avskilda frin
dgarskapet av sina anstringningar och behandlas som umbirliga, medan de som #ger
foretaget behandlar detta dgandeskap som umbirligt och pé s§ sitt frigor sig sjilva fran
dess verksamhet. En ledare pd en stor bank kallar detta "denna mani pi
aktiedgarvirdet" som "drakoniskt". En annan siger att aktiedgarvirdet "varken vigleder
eller inspirerar arbetstagarna". Vem kan bli eld och ligor genom att tjana pengar for
fraimlingar som inte ens bryr sig om féretaget?

Den avskiljande kilen finns ocksd mellan ett foretag och dess kunder, dirfor att
fokuseringen pé den slutgiltiga finansiella bedriften tycks forblinda minniskor foér de
medel genom vilka de fortjinas. Arbetstagare uppmuntras att se dollartecken pd
marknaden och ursprunget till aktieigarvirdet, inte minniskor i behov av tillforlitliga
produkter och tjinster.

Det ir kanske dirfor det amerikanska indexet pa hur nojda kunderna ir stadigt har
sjunkit inom nistan varje industri sedan det tidiga 1990-talet. "Producera antalet och
gd vidare" tycks vara dagens motto. Problemet #r att man verkligen inte tjdnar
kunderna genom att tjina sig sjilv. Du tjanar dig sjalv genom att verkligen tjina
kunderna.”

'* LO (2003) Konsten att dga, s.18
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Kunderna och de anstallda

Ar den svenska allminheten mer n6jd 4n tidigare med de varor och tjinster som
tillhandahélls av de privata och offentliga verksamheterna? Sa vitt vi vet si har inte
kundnojdheten okat si som chefslonerna har okat.

Och det verkar inte heller som att de anstillda dr mer n6jda. Arbetskraften uppfattar
att friheten och egenkontrollen i arbetet har minskat det senaste decenniet. Andelen
kvinnor som har svért att slippa tankarna frn arbetet har okat fran15 till 30 procent
fran 1984 och andelen som siger att de hela tiden kan bestimma arbetstakten minskat
fran 50 till drygt 40 procent i privat sektor och fran 40 till knappt 30 procent i
kommunal sektor sedan1980-talets slut."

Bonus och optioner

Staten har utfirdat tydligare dgarinstruktioner for sina bolag och fonder dir det anges
hur optionsprogram och bonussystem bor vara utformade i syfte att nd detta.
Regeringen bor ocksa ta upp en 6verliggning med niringslivet om lampligt tak pa
bonusar. S& gjorde regeringen nir den bildade en norm om fallskdrmars storlek.
Direfter ar normen i ndringslivet att fallskarmar far vara hogst tva ar.

Ménga av niringslivets toppar har uppdrag i statliga verksamheter eller som
representanter for Sverige internationellt. Regeringen har mojlighet att bestimma en
uppforandekod som de foretagsledare som vill arbeta i den statliga sfaren bor ansluta
sig till. Detta bor vara forutsittningen for att arbeta i statliga organ, fonder och
bolagsstyrelser. Uppférandekoden bor reglera miljo, jamstilldhet och
ersattningsvillkor.

Det borde finnas tre enkla regler f6r bonussystem:

e Foretagsledningarnas ersittningar bor som utgdngspunkt ha en jamforelsegrupp av
foretag. Darmed kan man se om foretaget under ret varit mer produktivt dn andra
foretag. Ersittning ska inte utgd enbart pa grund av att det gétt bra for foretaget
rent allmint, t ex pga. hog tillvixt i USA. Hogkonjunktur eller en allmint god
aktiemarknad ska siledes inte vara grund for bonus. Resultatet av ett relativt system
innebir att bara nagra foretagsledningar varje ar kan fa bonus.

e Det ir inte rimligt att ersittningen fradn bonusar skall vara visentligt storre dn lonen.
Bonus bor ha ett tak sd att den motsvarar hogst en halv arslon per ar. Ersittningen
skall kopplas till nar jobbet utfors och resultatet astadkommits, inte till tiden efter
avgéing eller pension. Bonusersittningar ska inte vara pensionsgrundande.

o For det tredje bor beloningen for foretagens ledare utgd fran ett [angsiktigt
agerande.

' Wikman, A och Marklund, S (2003) *Tolkningar av arbetssjuklighetens utveckling i Sverige” i Ute och inne i
svenskt arbetsliv; Red. Von Otter. Arbetsliv i omvandling 2003:8
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Om bonus ska utgé ifrdn vem som verkligen gor vad och vilka effekter dtgarderna far s&
bor bonus utgd 7-8 ar efter att den nya produkten kommit ut p& marknaden. Bonus
och andra beléningar bor utgér efter prestation inte infoér prestation. Nu utgir
bonusprogram infor prestation vilket gor att de kan manipuleras och det ar svért att se
om det var en ldngsiktigt uthillig prestation. Nir den nya generationen som
rekryterades av chefen visade sig vara s3 avgorande som chefen lovade eller nir
foretagen som fusionerades visade sig vara si vinstgivande. Man kan siga att di belonar
foretaget for verkligt virdeskapande som kan kontrolleras i efterhand.

Professorerna Sven-Erik Sjostrand och Lars Ostman menar att:'

"Men hur ar det med en vd:s insatser? Hur ir det med mdijligheten att paverka och bidra
till att 6nskvirda lingsiktiga resultat uppnas? Hir finns ett dilemma. Ménga av dagens
prestationer bestims av strukturer — resurs- sdvil som marknadsmissiga — som olika
foretridare etablerat och som inte l3ter sig forindras i en handvindning. Det dr d3 inte
sillan fragan om langa "bindningstider” som ldser en vd i dennes ganska korta girning. Sa
det ir svirt att pa ett meningsfullt sitt koppla ersittningarna till korta perioder.”

Foretradare for niringslivet menar att det inte gir att skapa sa "langsiktiga" bonusar.
Dirigenom erkinner de ocksé att nuvarande bonussystem kommer att bidra till
kortsiktighet och att det darfor finns starka argument for fasta ersittningar for
foretagens ledningar.

Pensioner

Demografin ir ett av vistvirldens stora problem. Foretagens ledare bor vara forebilder.
Pensioner for ledningar bor inte utgd vid en ligre dlder an for andra anstillda i
foretaget. Pensionen bor vara premiebestaimd sd att den inte aterspeglar ngra fa toppér
i slutet av karridren. Avsittningen till foretagsledningars pension bor goras successivt
under samma period de arbetar i foretaget. Vid formansbestimd pension ska i avtalet
overenskommas om hur stor den framtida pensionen kan bli.

Ordforanderollen ar mycket viktig

Det dr ocksd uppenbart att ett klassiskt problem infinner sig i de stora bolagen.
For vem vaktar viaktarna? Styrelsen, som skall vakta bolaget, méste vaktas bittre och
utvirderas mer. Det samma giller granskningen av revisorernas arbete.

Det finns skal att fornya ocksa den offentliga bolagskulturen. Chefslonesittningen sker
till en del genom att ordféranden sitter 1onen. For myndighetscheferna sitter en
statssekreterare 16nen och myndighetschefernas l6ner 6kar inte lika mycket som andra
chefers. Regeringens instruktioner vad giller I6ner och 16neckningar ir fortfarande
mycket otydliga och det blir till stor del ordférandens viarderingar som smittar av sig pa
chefslonesittningen i bolagen.

'® Svenska vd-I6ner ér for hoga” artikel i DN den 24:e oktober 2002
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Ett av problemen ir att regeringen inte har en systematisk metod for att utvirdera det
arbete som en ordférande i statliga forvaltningar eller bolag utfor. De uppfattas alltfor
ofta som forlaningar efter en avslutad operativ karriar. Niar man talar om det
ansiktslosa kapitalet sd kan man ocksa tala om det ansiktslosa utovandet av den statliga
dgarkontrollen.

En enkel metod ir ett protokollerat utvecklingssamtal mellan huvudigaren och
ordféranden som foregas av att huvudigaren (departementen) har stillt skriftliga fragor
om verksamheten.

Hur man skall gora i privata foretag med flera olika institutionella dgare ar svarare.
Sannolikt maste en nomineringskommitté vara mer strukturerad i sitt arbete och
utvirdera ordférandens arbete och inte bara styrelsens sammansittning.

P3 boalgsstimman kan man d& f& hora nomineringskommittéordférande siga ungefir
foljande: "Vi har 13tit en oberoende konsult utvirdera bolagets styrelse och dess arbete.
Resultatet visar att styrelsen ar vil kvalificerad avseende a,b,c men har simre
kompetens pa d,e,f. For att forbittra balansen av kompetens foreslar jag darfor att
styrelsen kompletteras med tvd nya medlemmar som just besitter den kompetens som
styrelsen verkar lida underskott p3".

Ordféranden bor utviarderas utifrdn exempelvis om det material som skickas ut infor
ett styrelsemote ar av sddan kvalité och pedagogik att medlemmarna forstar vad man
skall fatta beslut om; iar de féredragningar som sker under styrelsemotet av god
kvalitet; leder ordféranden motena pa ett sitt s3 att dvriga medlemmar kinner sig
bekvima att féra fram avvikande asikter; ar protokollen skrivna pa ett sitt som gor det
latt att forstd vad som verkligen beslutades etc. etc. Sdvil Skandia- som ABB- och
Ericsson-exemplen visar sannolikt att dylika utvirderingar 4r nodvindiga.

Aktiebolagslagen anger att det ar hela styrelsen som ar ansvarig for VD och VD:s
ersittning. Men det verkar som om ansvarsfordelning inom styrelsen och mellan
styrelsen och VD inte fungerar pd denna punkt. Den svenska traditionen ir att
styrelsen, som skall rekryteras externt, skall bestimma ersittningen for VD:n.

Trots detta finns det finns skl att prova den engelska idén att bolagsstimman beslutar
om lénerna och ersittningen for de ledande tjanstemannen i foretagen. P& detta vis
skapas en 6ppenhet och genomskinlighet kring villkoren och det blir ett tydligare
motpartsforhallande.

Lonebildningen

Om ledningarna for de stora foretagen skall ha stora 1onedkningar s& sprider det sig till
ett dvre skikt av tjanstemin. Det innebar att ersdttningsnivaerna till ledningen kommer
att pdverka lonebildningen pé hela arbetsmarknaden. Om direktorernas loner 6kar med
10 procent ir det svdrare att fi acceptans for att 6ka vanliga arbetares och tjanstemins
loner med 4 procent.
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Chefernas loner dar mycket viktiga for lonebildningen. Men det finns ingen offentlig
instans som sammanstiller uppgifter om chefernas loneutveckling. Vi foreslér att
regeringen anslar fem miljoner kronor sé att medlingsinstitutet fir resurser att fora
statistik 6ver toppchefernas loneutveckling.
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